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Streszczenie: Celami artykutu sg ocena efektywnosci tarczy podatkowej z wykorzystaniem
metody realizacji strat papierowych, a takze przedstawienie zalezno$ci wptywajacych na sto-
pien rentowno$ci podejmowanych decyzji inwestycyjnych inwestorow indywidualnych oraz
czynnikdow ogoélnoekonomicznych niezwigzanych bezposrednio z kwestia opodatkowania.
Zjawisko tarczy podatkowej sprowadzono do uniwersalnej dla akcji formuly matematycznej
pozwalajacej oceni¢, kiedy stosowanie tarczy podatkowej bedzie korzystne dla inwestora in-
dywidualnego. Tarcza podatkowa, wykorzystujaca technike realizacji ponoszonych strat do
obnizenia podstawy opodatkowania, jest cennym narzedziem, pozwalajagcym inwestorom na
optymalizacje dochodow, aczkolwiek stosowanie jej nie zawsze jest efektywne. W artykule
przedstawiono takze zréznicowane podejscia do istoty tarczy podatkowej w literaturze pol-
skiej i zagranicznej oraz zasady funkcjonowania podatku od zyskow kapitatowych.

Stowa kluczowe: tarcza podatkowa, opodatkowanie dochodéw kapitalowych, inwestor indy-
widualny.

Summary: The aim of the article is to assess the efficiency of the tax shield using the paper loss
method. In addition, the article presents dependencies affecting the degree of profitability of
investment decisions taken by individual investors and general economic factors which are not
connected directly to the taxation process. The tax shield term was presented as an universal
mathematical formula which would allow an individual investor to assess the benefits of the tax
shield. Finally, the article presents various approaches to the tax shield phenomenon in Polish
and foreign literature as well as the principles of functioning of the capital gains tax.

Keywords: tax shield, the capital gains taxation, individual investor.
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1. Wstep

Dynamiczny rozwdj rynku finansowego sprawit, iz zaczat on zyskiwac coraz wigk-
sza popularno$¢ nie tylko wsrod przedsiebiorstw, wyspecjalizowanych instytucji
finansowych zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi klientow, ale réwniez wérod
samych inwestorow indywidualnych. Z roku na rok stanowia oni coraz liczniejsza
grupe podmiotow rynku kapitatowego [Udziat inwestorow... 2017], a ryzyko, ktore
przejmuja na siebie inwestorzy indywidualni, dokonujac samodzielnej alokacji kapi-
tatu na gietdzie, jest duzo wigksze od ryzyka podejmowanego przez wyspecjalizo-
wane fundusze inwestycyjne [Thiel 2010, s. 107]. Przyczynami takiego stanu rzeczy
sq: zbyt mata wiedza w przeciwienstwie do inwestorow instytucjonalnych, ktorzy
dysponujg profesjonalnym do$wiadczeniem na rynku kapitatowym, brak dostepu
do waznych informacji oraz brak odpowiedniej dywersyfikacji portfela [Jajuga
2007, s. 27]. Niezaleznie jednak od tego, czy podmiotem jest inwestor indywidualny,
czy instytucjonalny, inwestycje te, co do zasady, obcigzone sa obowigzkiem podat-
kowym [Famulska 1998, s. 30] w wyniku generowanych dochodow.

Dochéd inwestora indywidualnego na rynku kapitatowym stanowi przychod po-
mniejszony o koszty jego uzyskania i podlega w Polsce opodatkowaniu na podsta-
wie ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych, wedtug ktorej dochody
kapitatowe z akcji obcigzone sg stawka liniowg 19% [Ustawa z 26 lipca 1991]. Na-
turalnym dziataniem jest, iz inwestorzy indywidualni starajg si¢ minimalizowac zo-
bowigzania podatkowe, wykorzystujac techniki tarczy podatkowej. Jedng z najcze-
$ciej stosowanych metod jest planowanie podatkowe wykorzystania ponoszonych
strat oraz odliczenie od dochodéw kosztow zwigzanych z dokonaniem inwestycji.
Praktyka pokazuje, iz stosowanie powyzszej metody nie zawsze moze przyniesé
pozadany efekt, a koszty calej operacji mogg przewyzszy¢ korzysci ekonomiczne
z niej wynikajace.

Celami artykutu sga ocena efektywnosci tarczy podatkowej z wykorzystaniem
metody realizacji strat papierowych, a takze przedstawienie zaleznos$ci wptywaja-
cych na stopien rentownos$ci podejmowanych decyzji inwestycyjnych inwestorow
indywidualnych oraz czynnikéw ogoélnoekonomicznych niezwigzanych bezposred-
nio z kwestig opodatkowania.

Artykut zostat podzielony na cztery czesci. W pierwszej czgsci podjeto probe
zdefiniowania poje¢cia tarczy podatkowej w odniesieniu do decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez inwestorow indywidualnych. Druga cze$¢ opisuje zasady
funkcjonowania podatku od zyskow kapitalowych w Polsce. W trzeciej czesci pod-
jeto probe oceny efektywnosci tarczy podatkowej z dochodow kapitatowych osob
fizycznych na rynku akcji za pomoca formuly matematycznej oraz identyfikacji
czynnikow warunkujacych optacalnos¢ podejmowanych decyzji, niezwigzanych
bezposrednio z kwestig opodatkowania. W zakonczeniu podsumowano wyniki prze-
prowadzonych badan.



Efektywnos$¢ tarczy podatkowej z dochodow kapitatowych z akgji... 79

2. Pojecie tarczy podatkowe;j

Pojecie tarczy podatkowej ma bardzo szerokg interpretacj¢ w literaturze i nie odnosi
si¢ tylko do przedsiebiorstw, ale rowniez do inwestoréw indywidualnych. Na grun-
cie literatury polskiej pojecie tarczy podatkowej okreslane jest jako dziatanie pole-
gajace na obnizeniu podatku dochodowego, dzigki finansowaniu dziatalnosci za po-
moca kapitatu obcego (zewnetrznego) [Machata 2014, s. 289]. Tarcza podatkowa
polega na zmniejszeniu kwoty podatku dochodowego dzigki zaliczeniu kosztow
finansowych do kosztow uzyskania przychodu wydatkow, takich jak: raty leasingo-
we, amortyzacja, odsetki od kredytu [https://www.pwc.pl/pl/publikacje/assets/finan-
sowanie-transakcji-raport-2015.pdf]. Efektem tych dzialan jest zmniejszenie kosz-
tow firmy o kwote zaoszczedzonego podatku [Machata 2014, s. 268]. Warto
nadmienié, iz pojecie tarczy podatkowej uzywane jest w odniesieniu do finansow
przedsigbiorstw i nie ma swojej definicji w odniesieniu do inwestycji indywidual-
nych dokonywanych przez osoby fizyczne.

W literaturze obcojezycznej pojecie tarczy podatkowej ma szerszg interpretacije,
obejmujacg swym zakresem podmiotowym zaréwno przedsigbiorstwa [Gao 2016,
s. 2] jak i osoby fizyczne [http://financialdictionary.thefreedictionary.com/Tax+
shield]. Wedtug definicji S. Jamesa zawartej w stowniku podatkowym tarcza podat-
kowa (tax shield) polega na zmniejszeniu dochodu do opodatkowania osoby fizycz-
nej lub spotki poprzez dokonanie dopuszczalnych potracen, takich jak odsetki od
kredytu hipotecznego, koszty leczenia, darowizny i amortyzacja [James 2012]. Od-
liczenia te zmniejszajg dochdd do opodatkowania podatnika za dany rok lub pozwa-
laja na odroczenie podatku dochodowego w kolejnych latach. Tarcze podatkowe
obnizaja ogdlng kwote podatkow naleznych od indywidualnego podatnika lub pod-
miotow gospodarczych [Fernandez 2006, s. 3]. Praktyka pokazuje jednak, iz wyso-
kos$¢ stawki podatkowej nie jest jedyng determinantg warunkujaca optacalnosé
transakcji. Dlatego tez, podejmujac decyzje inwestycyjne, nalezy wzigé pod uwage
0got czynnikéw ogoélnoekonomicznych, nie tylko zwigzanych bezposrednio z kwe-
stig opodatkowania procesu inwestycyjnego, i nie zawezac istoty tarczy podatkowej
do podmiotow prowadzacych pozarolnicza dziatalnos¢ gospodarcza czy tez przed-
sigbiorstw. Warto rowniez skupi¢ si¢ na problemach inwestoréw indywidualnych,
ktorzy dokonujac decyzji inwestycyjnych, rowniez mogg wykorzysta¢ mechanizm
dziatania tarczy podatkowej przy optymalizacji dochodu w celu maksymalizacji
zysku.

3. Opodatkowanie dochodow kapitalowych z akcji osob fizycznych

Od 21 listopada 2001 r. [Ustawa z 21 listopada 2001] dochody kapitatlowe osob fi-
zycznych w Polsce zostaty obciazone podatkiem dochodowym w wysokosci 19%
[Pogonski 2012, s. 26]. Podatek ten — popularnie zwany ,,podatkiem Belki” — objat
inwestycje dokonane po 1 grudnia 2001 r., a pierwsze pobory nastgpity cztery mie-
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sigce pozniej [Dabrowski 2008, s. 1]. Zgodnie z art. 30a Ustawy o podatku dochodo-
wym od o0s6b fizycznych [Ustawa z 26 lipca 1991] wyrdznia si¢ opodatkowanie
dochoddéw uzyskanych m.in. z:

e odsetek od pozyczek,

* odsetek i dyskonta od papieréw warto$ciowych,

* odsetek z lokat bankowych,

e dywidend i przychodéw wynikajacych z udzialu w zyskach osob prawnych,

e udziatu w funduszach kapitalowych.

Warto zwroci¢ uwagg, iz przychody z wymienionych zrodel nie sa pomniejszane
o koszty ich uzyskania. Odmienna sytuacja wyst¢puje w stosunku do przychodéw
wymienionych w art. 30b [Ustawa z 26 lipca 1991]. Zalicza si¢ do nich:

e dochody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych!,
e dochody z odptatnego zbycia instrumentow pochodnych,
* dochody z realizacji praw z nich wynikajacych.

W przypadku przychodow i dochodow kapitatowych wymienionych w art. 30a
podatek pobierany jest przez ptatnika, natomiast w odniesieniu do dochodow kapita-
towych wymienionych w art. 30b, rozliczenie podatku bedzie nalezato do podatnika
[Panasiuk 2013, s. 20].

Podatek od zyskow kapitatowych nie byt podbierany od przychodow uzyska-
nych ze zbycia instrumentow wymienionych w art. 30b Ustawy o podatku dochodo-
wym od 0s6b fizycznych do konca 2003 r. Na mocy tej ustawy od 1 stycznia 2004 r.
wszystkie transakcje, ktorych zréodtem sg zyski kapitatowe, podlegaja proporcjonal-
nemu opodatkowaniu w wysokosci 19% [Ustawa z 26 lipca 1991]. Uwzgledniajac
rzeczywistg forme rozliczenia, termin ten moze by¢ odmienny dla poszczegoélnych
instrumentow?. Aby unikna¢ ptacenia podatku z tytutu nabycia akcji, inwestorzy in-
dywidualni powinni byli dokona¢ zakupu papieréw wartosciowych nie 31, lecz 24
grudnia 2003 r. Na inwestorach indywidualnych spoczywa obowiazek corocznego,
samodzielnego rozliczania si¢ oraz sktadania zeznania podatkowego przed organem
podatkowym w postaci deklaracji PIT-38. Deklaracja ta zawiera caloroczne zesta-
wienie zsumowanych przychodéw oraz kosztow ich uzyskania, obrazujgc tym sa-
mym zyski lub straty inwestora indywidualnego. Domy maklerskie maja obowigzek
przestania swoim klientom PIT-8C z informacjg o dochodzie i naleznym podatku.
Jesli inwestor jest posiadaczem kilku rachunkéw inwestycyjnych, zobowigzany jest
do zsumowania wszystkich przychoéw i kosztéw oraz samodzielnego rozliczenia zy-

I Warto doprecyzowac pojecie odplatnego zbycia, pod ktorym kryje si¢ rowniez dochdd z odku-
pienia (tzw. pokrycia — cover buy) papierow wartosciowych z transakcji krotkiej sprzedazy.

2 Zgodnie z d6wczesng zasadg D + 3 (lub T + 3) dla akcji, obecnie D+ 2 (T +2)D + 2 (lub T + 2),
dla obligacji, D + 0 (lub T + 0) dla praw pochodnych, wszelkie prawa zwigzane z nabyciem akcji uzy-
skuje si¢ po trzech dniach od zakupu oraz traci po trzech dniach od ich sprzedazy. Przychody z kontrak-
tow terminowych powstaja w dniu ich sprzedazy badz wygasnigcia [KDPW 2014].
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skow 1 strat rowniez na formularzu PIT-38 w danym roku podatkowym, uwzglednia-
jac wzajemng ich kompensacj¢. Kompensacja ta pozwala na zastosowanie przez in-
westora indywidualnego tarczy podatkowej. Ponadto mozna uwzgledni¢ dodatkowe
koszty pozwalajace obnizy¢ podstawe opodatkowania, ktore stanowig ogélnoekono-
miczne czynniki niezwigzane bezposrednio z kwestig opodatkowania. Koszty te
uwzgledniane sg przez domy maklerskie przy wystawianiu PIT-8C [http://bossa.pl/
oferta/gielda/pytania/podatek/#artid35717pos8]. Mozna do nich zaliczy¢ bezpo-
$rednio:

e prowizj¢ maklerska,

* opflate za zatozenie i prowadzenie rachunku,

* koszty transferu i deponowania papierow warto§ciowych.

e oplate stalg za zarzadzanie portfelem instrumentéw finansowych oraz prowizj¢
od nadwyzki wartosci portfela instrumentéw finansowych ponad benchmark,

* opflate za dostep do serwiséw informacyjnych zwigzanych z wydarzeniami na
rynku kapitatlowym, obejmujaca réwniez optate za dostep do notowan instru-
mentow finansowych,

* opflate zwigzang z transakcjami na rynku OTC i rynkach zagranicznych.

Do pozostatych czynnikéw pozwalajacych obnizy¢ podstawe opodatkowania
zalicza si¢ rowniez koszty poniesione przez inwestorow indywidualnych zwigzane z:
* udzialem w szkoleniach gietdowych,

* zakupem podrecznikow i prasy specjalistycznej,

* dostgpem do informacji i danych gieldowych,

» zakupem sprzetu komputerowego i oprogramowania,

e dostgpem internetowym i telefonicznym do rachunku inwestycyjnego.
Wymienione wydatki nie zawsze jednak sg uznawane przez urz¢dy skarbowe za

koszty uzyskania przychodu [Gluchowski, Patyk 2007, s. 347]. Na bazie decyzji

wydanej 11 grudnia 2015 r. przez dyrektora Izby Skarbowej w Poznaniu wydatki te
nie majg bezposredniego zwigzku z uzyskanym przychodem z obrotu papierami
warto$ciowymi, a stuza jedynie podniesieniu ogélnego poziomu wiedzy inwestora,
jednak nie uzyskaniu przychodu z konkretnej transakcji [Interpretacja Indywidual-
na... 2015]. Natomiast odmienna interpretacja Urzedu Skarbowego w Siedlcach

z 13 czerwca 2005r. pozwolita na zaliczenie wymienionych wydatkow do kosztow

uzyskania przychodu [Interpretacja indywidualna... 2005]. Praktyka pokazuje, iz

stanowiska organow skarbowych wydajgcych interpretacje moga si¢ znacznie od
siebie rozni¢. Aby nie popetni¢ btedu w rozliczeniu, warto udac si¢ po interpretacje
indywidualng do Urzedu Skarbowego, w ktorym inwestor bedzie sktadat zeznanie,

a w razie kontroli posiada¢ dowody poniesionych wydatkow.
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4. Ocena efektywnosci tarczy podatkowej opartej na metodzie
realizacji strat papierowych oraz pozostalych czynnikow
wplywajacych na oplacalnos¢ inwestycji na rynku akcji

Ryzyko inwestycji gietdowych powoduje, ze w portfelu inwestora zwykle znajduja
si¢ papiery, ktore w danym momencie przynosza strate, cho¢ strata ta jest jedynie
papierowa — niezrealizowana. By znalazta ona odzwierciedlenie w rachunku podat-
kowym, trzeba jg zrealizowac, co w praktyce oznacza sprzedaz (dla pozycji dtugich)
lub odkupienie (dla pozycji krotkich) papieréw warto$ciowych. ,, Tarcza podatkowa
oparta o metodg¢ realizacji strat papierowych polega na sprzedaniu i natychmiasto-
wym odkupieniu papierow, ktorych wycena jest nizsza niz w momencie pierwotne-
go nabycia tych instrumentoéw” [Dabrowski 2008, s. 14]. Zbycie (rozumiane jako
zamknigcie pozycji) zaksieguje strate, ktora obnizy podstawe opodatkowania, a na-
tychmiastowe nabycie (rozumiane jako otwarcie nowej pozycji) przywroci stan po-
siadania sprzed operacji, czyli w praktyce inwestor nie rezygnuje z danej inwestycji,
a ilo$¢ posiadanych papieréw warto$ciowych nie ulegnie zmianie w portfelu. Zabieg
ten wykonuje si¢ najczesciej pod koniec roku podatkowego, gdy mozna oszacowac
zyski 1 straty z innych, zamknigtych transakcji. Inwestor moze dokona¢ rozliczenia
straty z tego samego zrodta w ciggu nastepnych 5 lat, ale nie wigcej niz 50% straty
w jednym roku [Rozliczanie straty... 2012]. Dodatkowo wymagane jest ztozenie
PIT-38 z informacja o osiaggnietej stracie. Warto dodac, iz rozliczenie straty w kolej-
nych latach moze nastapi¢ tylko wtedy, gdy inwestor dokona sprzedazy akcji i osig-
gnie dochod z inwestycji. W okresie dekoniunktury lub kilkuletniej bessy (trwajace;j
dtuzej niz 5 lat) nie bedzie mozliwe rozliczenie strat z lat ubiegtych przez inwestora.

Aby dokonaé¢ oceny oplacalnosci stosowania metody realizacji strat papiero-
wych oraz identyfikacji pozostatych czynnikéw majacych wpltyw na podejmowanie
decyzji inwestycyjnych niezwigzanych bezposrednio z kwestiami opodatkowania,
nalezatoby dokona¢ pewnych zatozen teoretycznych oraz oszacowac prog rentow-
nosci. Pozwoli to oceni¢, czy tarcza podatkowa przyniesie zamierzony efekt, czy
moze koszty transakcyjne przewyzsza korzysci z zastosowania tarczy. W procesie
oceny efektywnosci tarczy podatkowej metoda realizacji strat papierowych nalezy
wzia¢ pod uwage nastepujace zalozenia.

1. Inwestor sprzedat akcje w biezacym roku kalendarzowym z zyskiem.

2. Inwestor posiada w portfelu akcje, ktore generuja strate, ale sg to straty papie-
rowe, czyli niezaksiggowane, ktore pozwola na zastosowanie tarczy podatkowe;.

3. Inwestor musi dokona¢ sprzedazy i natychmiastowego odkupienia stratnych
papierow wartosciowych po tej samej cenie’.

3 W zalozeniach przyjeto, ze prowizja maklerska zostanie pobrana raz. W rzeczywistosci zosta-
nie ona pobrana podwojnie, ale bedzie stanowita koszt uzyskania przychodu w kolejnym roku podat-
kowym. Dodatkowo zatozono, iz jej wysokosci nie obejmie spreadu, tzn. inwestor dokona transakcji
sam ze soba. Aby jednak byto to mozliwe, rozpigto§¢ cenowa w arkuszu zlecen pomi¢dzy ofertami



Efektywnos$¢ tarczy podatkowej z dochodow kapitatowych z akgji... 83

4. Wysokos¢ podatku od zysku zaksiggowanego musi by¢ mniejsza od wielkosci
prowizji maklerskiej lub jej rowna, aby operacja tarczy podatkowej byta optacalna
dla inwestora.

Wskazane powyzej zalozenia mogg postuzy¢ do oceny efektywnosci tarczy po-
datkowej przy pomocy nastepujacej formuty:

WTS%, (1)

gdzie: WT — wartos¢ transakcji sprzedazy dla pozycji dtugiej, w celu zastosowania
tarczy podatkowej, wyrazona iloczynem wolumenu pozycji stratnej oraz bie-
zacej ceny rynkowej; S — roznica miedzy zaksiegowanym zyskiem a wielko-
Scig straty niezaksiggowanej pozycji wyrazona wartoscig bezwzgledng rdzni-
cy ceny sprzedazy oraz ceny zakupu akcji; 7 — wysoko$¢ podatku od zyskow
kapitatowych (19%); PM — warto$¢ prowizji maklerskie;.

Aby operacja tarczy podatkowej przyniosta korzy$¢ dla inwestora, wartos¢
transakcji mierzona iloczynem wolumenu pozycji stratnej i biezacej ceny rynkowe;j
musi by¢ mniejsza lub co najmniej roéwna od ilorazu iloczynu straty papierowe;j
wygenerowanej na pozycji stratnej i stawki podatku do wysokos$ci prowizji makler-
skiej.

W ocenie efektywnosci tarczy podatkowej, oprocz wysokosci stawki podatku,
ktéra jest znana przez inwestora, trzema najistotniejszymi ogdlnoekonomicznymi
czynnikami, niezwigzanymi bezposrednio z kwestiag opodatkowania, a majacymi
kluczowy wptyw na optacalnos$¢ transakcji sa:

1. Warto$¢ pozycji, na ktérej zostata wygenerowana strata liczona w wielko-
$ciach nominalnych. Jezeli warto$¢ transakcji jest wysoka, a strata niewielka, stoso-
wanie tarczy podatkowej nie bedzie efektywne ze wzgledu na wysokos¢ kosztow
transakcyjnych.

2. Wysokos¢ straty papierowej. Jezeli strata jest niewielka w stosunku do warto-
$ci pozycji, to koszty transakcyjne wynikajace z zastosowania tarczy podatkowej
mogg przewyzszy¢ korzysci z niej wynikajace, zakladajac dodatkowo, ze akcje wy-
kazujace pod koniec roku rozliczeniowego straty wygeneruja dochdd w przysztosci.

3. Wysokos¢ prowizji, ktora odgrywa kluczowa role w podejmowaniu decyzji
przez inwestora. Wraz ze wzrostem kosztow prowizji maleje optacalnos¢ stosowania
tarczy podatkowej. Im mniejsza warto$¢ prowizji transakcyjnej, tym wigksza opta-
calnos$¢ stosowania tarczy podatkowej. Wysoko$¢ prowizji jest ustalana bezposred-
nio przez domy maklerskie i uzalezniona w gtownej mierze od rodzaju rachunku

kupna i sprzedazy musi by¢ wigksza niz 1 tick. W przypadku gdy spread na rynku jest rowny 1 ticko-
wi (zjawisko to dotyczy najplynniejszych papierdw), realizacja transakcji pozwalajacej na zastosowa-
nie tarczy podatkowej moze by¢ wykonana po réznych cenach, co obnizy efektywnos¢ stosowania
tarczy.



84 Katarzyna Jarno

inwestora oraz sposobu sktadania zlecen. Inwestorzy sktadajacy zlecenia telefonicz-
nie obcigzeni sg duzo wicksza prowizja (1% wartosci transakcji) niz ci, ktoérzy doko-
nujg samodzielnego zakupu i sprzedazy papierow wartosciowych (od 0,19 do 0,39%
wartos$ci transakcji). Gdy obroty na rachunku inwestora korzystajacego z pomocy
pracownika biura maklerskiego wzrastajg, prowizja ulega obnizeniu. Optaca si¢ do-
konywac transakcji nawet wtedy, gdy iloczyn wartosci straty zaksiggowanej pozycji
i transakcji beda sobie rowne. Sytuacja taka pozwala oszacowac warto$ciowy prog
rentownosci, ktory prezentuje formuta:

ST
PM
Aby oceni¢ optacalnos¢ stosowania tarczy podatkowej za pomocg przedstawio-
nej formuty, warto postuzy¢ si¢ przyktadem.

wT (2)

Przyklad 1

Inwestor zakupit w styczniu 100 akcji KGHM w cenie 90 zt oraz 100 akcji PKN
ORLEN po 120 zt. W czerwcu sprzedal akcje KGHM po 100 zt za akcje, zyskujac
1003,9 zt. Koszty prowizji wyniosly 0,39% wartosci transakcji. W grudniu warto$¢
akcji PKN ORLEN wyniosta 115 zt. Czy inwestorowi optaca si¢ stosowac tarcze?
W tabeli 1 przedstawiono wyniki obliczen na podstawie wzoru (2).

Tabela 1. Wyniki obliczen dla przyktadu 1

S T S-T PM wT Prog rentownosci
502 0,19 95 0,0039 11 500 24 358,97

"Warto$ci utamkowe zostaty zaokraglone do liczb catkowitych.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Aby zastosowanie tarczy podatkowej przy wysokosci straty 502 zt byto optacal-
ne, warto$¢ transakcji musi by¢ mniejsza lub rowna 24 358 zt. W podanym przykta-
dzie warto$¢ transakcji wyniesie 11 500 zt, co oznacza, ze optaca si¢ zastosowac
tarczg podatkowa. Ze wzoru (1):

11 500 <24 358.

W przedstawionym przyktadzie zastosowanie tarczy podatkowej opartej na me-
todzie realizacji strat papierowych jest zabiegiem oplacalnym z punktu widzenia
inwestora indywidualnego. Koszty zwigzane z transakcja sprzedazy stratnych papie-
row byly mniejsze niz korzysci wynikajace z zastosowania tarczy. Mozna stwier-
dzi¢, iz wraz ze wzrostem wielko$ci straty w portfelu inwestora indywidualnego
przy stosunkowo niewielkiej warto$ci transakcji wzrasta efektywnos$¢ stosowania
tarczy podatkowe;j.
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Przyklad 2

Inwestor zakupit w styczniu 100 akcji KGHM w cenie 90 zt oraz 100 akcji PKN
ORLEN po 300 zt. W czerwcu sprzedat akcje KGHM po 95 zt za akcje, zyskujac
501,95 zt. Koszty prowizji wyniosty 0,39% wartosci transakcji. W grudniu warto$¢
akcji PKN ORLEN wyniosta 298 zt za akcj¢. Wysoko$¢ straty papierowej wyniosta
201 zt. Czy inwestorowi optaca si¢ stosowac tarcz¢? W tabeli 2 przedstawiono
wyniki obliczen na podstawie wzoru (2).

Tabela 2. Wyniki obliczen dla przyktadu 2

S T ST PM wT Prog rentownosci
301 0,19 57 0,0039 29 800 14 615 zt

"Warto$ci utamkowe zostaty zaokraglone do liczb catkowitych.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Aby zastosowanie tarczy podatkowej przy wysokosci straty 201 zt byto optacal-
ne, warto$¢ transakcji musi by¢ mniejsza Iub rowna 14 615 zt. W podanym przykta-
dzie wartos¢ transakcji wyniesie 29 800 zt, co oznacza, Ze nie spelnia rownania
i stosowanie tarczy podatkowej nie bedzie optacalne (wzor (1)):

29 800 zt <14 615 zt.

Po dokonaniu oceny optacalno$ci stosowania tarczy podatkowej w przyktadzie
drugim okazuje sig¢, ze koszty zwigzane z zastosowaniem tarczy podatkowej opartej
na metodzie realizacji strat papierowych w przypadku wystapienia wysokiej warto-
$ci transakcji oraz malej straty przekraczaja korzys$ci z niej wynikajace. Oznacza to,
ze stosowanie tarczy podatkowej jest nieefektywne w sytuacji, gdy wypracowany
zysk 1 poniesiona strata papierowa sg niewielkie.

Niezwykle istotnym czynnikiem majacym wplyw na wysokos$¢ progu rentowno-
$ci, a tym samym na optacalno$¢ stosowania tarczy podatkowej ma wysokos$¢ pro-
wizji maklerskiej. Tabela 3 prezentuje zalezno$¢ wysokos$ci progu rentownosci od
wysokosci straty papierowej zaprezentowanej w przyktadach oraz prowizji makler-
skiej. Podane warto$ci prowizji maklerskich zostaty opracowane na podstawie zesta-
wienia biezacych ofert z 11 najlepszych biur maklerskich w Polsce. Okazuje sie, ze
najlepsza ofert¢ do zaoferowania dla inwestora indywidualnego ma dom maklerski
Deutsche Bank, gdzie wysokos$¢ prowizji wynosi zaledwie 0,19% warto$ci transak-
cji. Ponad dwukrotnie wyzsza jest prowizja 0,39%, pobierana jest przez domy ma-
klerskie mBank, BZ WBK oraz PKO.

Wystepujaca w formule zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi (wielkoscig straty ,,pa-
pierowe;j”, prowizji maklerskiej, biezgca wartoscig transakcji oraz progiem rentow-
nosci) zaprezentowanymi w tab. 3, zostata ukazana na rys. 1.
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Tabela 3. Wysokos¢ progu rentownos$ci w odniesieniu do wysokosci prowizji maklerskiej w 11 wybranych
domach maklerskich w marcu 2017 roku

Bank
Kategoria |Deutsche BGZ BNP Alior « |Raiffeisen|, . . BZ
Bank ING Paribas Pekao Bank BOS Brokers Millennium| mBank PKO WBK
Wysokos¢
prowizji 0,0019 | 0,0030 0,0035 0,0036 | 0,0038 | 0,0038 | 0,0038 0,0038 0,0039 0,0039 | 0,0039
Prog
rentownos$ci
dla straty
201 zt 50000 | 31666,67 | 27142,86 | 26388,89 | 25000 | 25000 | 25000 25000 24359 24359 | 24359
Prog
rentownosci
dla straty
502 zt 30000 19000 | 16285,71 | 15833,33 | 15000 | 15000 | 15000 15000 14615,38 | 14615,38

Zrodto: opracowanie wiasne.

48000
45000
—o—PROG
rentownos 0%
CIDIASTRATY
2012t 39000
36000
33000
30000
—a—PROG 27142,86

RENTOWNOS 57000
CIDIASTRATY

5027t

54000

51000

24000

21000

18000

15000

26388,89

1628571
|

15833,33

25000,00
sy

24358,97

15000,00

14615,38

12000

0,0015

0,0018

0,0021

0,0024

0,003

0,0033

0,0036

0,0039

Rys. 1. Zalezno$¢ progu rentownosci dla straty 201 zt i 502 zt od wysokosci prowizji maklerskiej

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Przedstawione zaleznos$ci mozna interpretowac nastepujaco.

1. Wraz ze wzrostem wysokos$ci prowizji maklerskiej proég rentownosci maleje.
Wraz ze spadkiem prowizji maklerskiej prog rentownosci rosnie. Oznacza to, ze
wzrost prowizji wptywa niekorzystnie na optacalnos¢ stosowania tarczy podatkowej
oraz inwestycji, poniewaz w przypadku przekroczenia progu rentownosci pochtonie
ona zyski wynikajace z przeprowadzenia operacji tarczy podatkowe;.

2. Wraz ze wzrostem warto$ci straty papierowe;j i spadkiem prowizji optacalno$¢
stosowania tarczy podatkowej ros$nie, a wraz ze spadkiem straty papierowej
1 wzrostem prowizji spada. Tym samym, im wigksza strata i mniejsza prowizja, tym
bardziej optacalne staje si¢ stosowanie tarczy podatkowej.
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Przed zatozeniem rachunku inwestor powinien zaznajomic si¢ z biezacymi ofer-
tami rynkowymi poszczegolnych biur, gdyz moga okazac¢ si¢ kluczowe w szacowa-
niu optacalnosci przeprowadzanych transakcji.

5. Zakonczenie

Technika planowania podatkowego wykorzystania ponoszonych strat jest najczgsciej
stosowang metoda pozwalajaca na obnizenie podstawy opodatkowania przez inwe-
storow indywidualnych. Praktyka pokazuje jednak, iz nie zawsze jest efektywna. Wa-
runkiem koniecznym do postuzenia si¢ owa tarcza podatkowa jest posiadanie w port-
felu stratnych papierow wartoSciowych. Jednakze, oprocz roznicy miedzy ceng
zakupu a ceng sprzedazy akcji, gldwnymi czynnikami niezwigzanymi bezposrednio z
kwestig opodatkowania, determinujagcymi podejmowanie decyzji przez inwestorow
indywidualnych sg biezaca cena akcji oraz prowizja maklerska. Wysoko$¢ prowizji,
ktora warunkuje konkurencje na rynku, zalezy od rodzaju rachunku, jaki posiada in-
westor indywidualny, oraz od domu maklerskiego. Biezaca cena akcji oraz wysokos¢
prowizji mogg mie¢ decydujacy wpltyw na stosowanie tarczy podatkowej. Przedsta-
wiony w artykule model, uwypuklajacy znaczenie wszystkich czynnikow (biezacej
wartosci transakcji, wielkosci straty oraz wysokosci prowizji), daje mozliwos¢ obli-
czenia progu rentownosci, ktory pozwala oszacowac, kiedy stosowanie tarczy podat-
kowej jest korzystne dla inwestora. Gdy koszty zwigzane ze sprzedazg i odkupieniem
stratnych papierow przewyzszaja korzysci ptynace ze stosowania tarczy podatkowe;j,
caly zabieg przestaje by¢ efektywny. Nalezy zauwazy¢, ze nawet gdy wysokos¢ pro-
wizji jest rowna korzysciom wynikajagcym ze stosowania tarczy podatkowej, czasem
warto jest dokona¢ sprzedazy i odkupienia akcji. Okazuje si¢, ze niektore domy ma-
klerskie, bazujgc na wysokos$ci obrotow oraz ilosci wykonanych transakcji przez in-
westora, sa sklonne obnizy¢ prowizje, co przetozy sie w przysztosci na wymierne
korzysci finansowe. Tarcza podatkowa, wykorzystujaca technike realizacji ponoszo-
nych strat do obnizenia podstawy opodatkowania, jest cennym narzedziem pozwala-
jacym inwestorom na optymalizacj¢ dochodow, aczkolwiek stosowanie jej nie za-
wsze jest efektywne. Przed podj¢ciem decyzji o zawarciu transakcji, oprocz korzysci
podatkowych, inwestor powinien zwrécic¢ szczegdlnag uwage na oplacalnos¢ catego
zabiegu, biorac pod uwage ceng rynkowa, roznice cen zakupu i sprzedazy akcji oraz
prowizje, odgrywajaca kluczowa role w procesie.
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